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Purpose - This study aims to determine the effect of working capital on firm value. The dependent 
variable in this study is firm value (tobin’s q). The independent variable is investment policy, financing 
policy, cash conversion cycle and debt control variable, liquidity, company size 
Design/Methodology/Approach - Data penelitian ini menggunakan laporan keuangan perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 73 perusahaan manufaktur sebagai sampel dengan 
periode penelitian dari tahun 2014-2018. Metode penelitian ini menggunakan pengujian hipotesis dan 
analisis regresi berganda. 
Finding - Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan pembiayaan, likuiditas dan ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan siklus konversi kas dan hutang 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Organization/nilai - Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dan nilai perusahaan dapat 
diwujudkan dengan memperhatikan kebijakan pembiayaan, suklus konversi tunai, hutang, likuiditas dan 
ukuran dari perusahaan. 
 
Keyword : hutang, kebijakan investasi, kebijakan pembiayaan, likuiditas, sikulus konversi kas, 
tobin’s  q, ukuran perusahaan. 
 
 





Industri merupakan bagian perkembangan ekonomi yang dianggap penting untuk 
dapat mempercepat kemajuan ekonomi suatu bangsa. Tidak dapat dipungkiri bahwa 
industrialisasi memberikan dampak yang positif bagi perekonomian di Indonesia. Sektor 
industri manufaktur muncul menjadi penyumbang nilai tambah yang dominan dan telah 
tumbuh pesat mengimbangi laju pertumbuhan sektor pertanian(Ogolmagai, 2011). Muliani, 
Yuniarti, dan Sinarwati (2014) menyatakan dalam persaingan perusahaan di era saat ini, 
dimana begitu banyak perusahaan yang muncul dan berkembang di Indonesia. Kemunculan 
dan perkembangan berbagai perusahaan ini mampu mendongkrak perekonomian Indonesia 
dalam mencapai kesatabilan.  
Perusahaan harus berupaya untuk menempatkan posisinya dalam posisi yang stabil 
dan siap bersaing sehingga dapat bertahan dan berkembang. Perusahaan sebagai entitas 
ekonomi umumnya memiliki tujuan jangka pendek dan jangka panjang. Laba yang tinggi 
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merupakan tujuan jangka pendek perusahaan dan tujuan jangka panjang suatu perusahaan 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Pai & Kishore, 2014). Osundina & Kemisola (2014) 
menjelaskan bahwa setiap perusahaan memiliki tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang 
saham dengan cara memaksimalkan harga pasar sahamnya untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham 
(Hung, Cuong & Ha, 2018). 
Nilai perusahaan dianggap sebagai persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Metode yang digunakan untuk 
melihat seberapa baik nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q. Tobin's Q dianggap 
sebagai cara investor menilai suatu perusahaan (Farooq & Masood, 2016). Perusahaan dengan 
nilai Tobin’s Q yang tinggi memiliki peluang investasi yang bagus, serta mengidentifikasikan 
menejemen yang efisien dengan potensi pertumbuhan yang tinggi (Arachchi, Perera, & 
VIjayakumaran, 2018). Mohamad (2018) mengatakan bahwa peningkatan nilai perusahaan 
dapat terwujud dengan manajemen modal kerja yang efektif. 
 Vintilă & Gherghina (2015) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan presepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga 
saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan 
kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada 
prospek perusahaan di masa mendatang. Nilai perusahaan dalam penelitian ini dilihat dari 
Tobin’s Q (TQ) sebagai indikator efektivitas perusahaan dari perspektif investor. Tobin’s Q 
merupakan rasio nilai pasar dari asset perusahaan yang diukur dengan nilai pasar dari saham 
yang beredar dan nilai buku utang dibagi dengan nilai buku dari perusahaan (Mohamad, 
2018). Tobun’s Q mengindikasikan perubahan nilai sumber daya perusahaan adalah 
sebanding dengan perubahan nilai pasar saham perusahaan (Sucuahi, 2016). Tobin’s Q 
sebagai cara investor menilai suatu perusahaan (Farooq & Masood, 2016). 
Manajemen modal kerja berusaha untuk menjaga keseimbangan antara komponen 
modal kerja dan memberikan dukungan vital bagi pendapatan atau arus kas perusahaan 
(Afrifa & Padachi, 2016). Manajemen modal kerja yang baik tidak hanya menambah 
profitabilitas tapi juga meningkatkan nilai perusahaan (Munawar Shabbi et al., 2015). Salah 
satu tanggung jawab yang paling menantang dari seorang manajer keuangan adalah 
pengelolaan modal kerja yang tepat yang disebabkan oleh dua faktor yaitu pertama, 
manajemen modal kerja melibatkan pengelolaan berbagai elemen yang saling terkait yaitu 
persediaan, piutang dagang, uang tunai dan hutang dagang. Kedua, manajemen modal kerja 
lebih melibatkan kegiatan karena dilakukan setiap hari dibandingkan dengan penganggaran 
modal dan keputusan struktur modal yang mungkin tidak sering dilakukan. Manajer keuangan 
harus mengetahui dengan pasti faktor-faktor yang dapat mempengaruhi manajemen modal 
kerja yang efektif (Marobhe, 2015). 
Kebijakan investasi berkaitan dengan menentukan komposisi investasi dalam aset 
lancar, yang mungkin berbeda untuk setiap perusahaan. Kebijakan investasi merupakan 
indikator yang terkait dengan tingkat investasi dalam total current assets terhadap total assets 
(Mohamad, 2018). Vahid et al. (2012) mengemukakan bahwa kebijakan investasi paling baik 
diukur dengan membandingkan tingkat investasi perusahaan dalam aset lancar terhadap total 
aset. Peningkatan tingkat investasi dalam aset lancar menunjukkan bahwa perusahaan 
mengikuti kebijakan investasi konservatif dalam mengelola aset lancarnya. Investasi dalam 
jumlah yang lebih sedikit pada aset lancar menunjukkan kebijakan investasi agresif 
(Murugesu, 2013) 
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Kebijakan pembiayaan adalah keputusan yang berkaitan dengan keputusan 
perusahaan dalam mencari dana untuk membiayai investasi dalam menentukan komposisi 
sumber pendanaannya (Kumar, Anjum & Nayyar, 2012). Kebijakan pembiayaan mewakili 
penggunaan dana saat ini atau jangka panjang sebagai sumber pembiayaan untuk 
operasionalnya sehari-hari. Kebijakan pembiayaan didefinisikan sebagai total current 
liabilities dibagi dengan total asset-nya (Mohamad, 2018). Kebijakan pembiayaan perusahaan 
dapat menggunakan hutang saat ini atau hutang jangka panjang untuk membiayai operasinya 
(Pasandideh & Darabi, 2015). Kebijakan pembiayaan perusahaan yang sangat bergantung 
pada hutang jangka panjang disebut dengan kebijakan pembiayaan konservatif sedangkan 
penggunaan hutang lancar untuk membiayai 
 Ogundipe et al. (2012) menjelaskan bahwa siklus konversi kas mencerminkan rentang 
waktu antara pencairan dan pengumpulan uang tunai. Siklus konversi kas dapat dianggap 
sebagai pelengkap dalam mengevaluasi modal kerja karena menyiratkan jumlah hari yang 
dibutuhkan oleh perusahaan untuk membiayai aset lancar dengan dana tambahan (Nurein & 
Din, 2017). Siklus konversi kas yang lebih pendek dapat meningkatkan kinerja perusahaan 
karena akan menghasilkan pengurangan investasi dalam persediaan serta piutang. 
Pengurangan dalam inventaris tersebut dapat mengurangi biaya penyimpanan dan asuransi. 
Di sisi lain, pengurangan piutang akan melepaskan dana yang dapat diinvestasikan di tempat 
lain (Ahangar & Shah, 2017). 
 Mohamad (2018) hutang adalah proporsi ekuitas dan utang yang digunakan 
perusahaan untuk membiayai asetnya yang mengindikasikan sejauh mana ekuitas pemegang 
saham dapat memenuhi kewajiban kepada kreditor bahkan disaat bisnis dalam keadaan yang 
kurang baik. Bhayani & Ajmera (2018) menjelaskan bahwa hutang dapat dipahami sebagai 
penaksir dari risiko yang melekat pada suatu perusahaan. Hutang yang semakin besar 
menunjukkan resiko investasi yang semakin besar. Hutang perlu dikelola karena penggunaan 
hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan. Lee, Har & Yow (2015) mengatakan 
tingkat hutang yang tinggi akan menghasilkan pembayaran bunga yang tinggi dan 
menyebabkan perusahaan menghadapi risiko kebangkrutan jika perusahaan tidak dapat 
melakukan pembayaran hutang mereka. Mohamad (2018) mengartikan likuiditas sebagai 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan current asset untuk melunasi current liabilities-
nya. Likuiditas dapat diartikan sebagai tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk dapat 
membayar hutang-hutangnya yang telah jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar 
yang tersedia (Iqbal & Zhuquan, 2015). Likuiditas adalah prasyarat untuk memastikan bahwa 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan aliran perusahaan yang 
berkelanjutan dapat dijamin dari usaha yang menguntungkan (Abuzayed, 2012). Kecukupan 
likuiditas perusahaan dapat meningkatkan nilai pasarnya (Du et al., 2016). 
Ukuran perusahaan menggambarkan ukuran besar kecilnya suatu perusahaan (Zutter 
& Smart, 2019). Ukuran perusahaan adalah jumlah dan variasi kapasitas produksi dan 
kemampuan yang dimiliki perusahaan atau jumlah dan variasi layanan yang dapat diberikan 
perusahaan secara bersamaan kepada pelanggannya (Mule, Mukraz & Nzioka, 2015). Ukuran 
perusahaan menunjukkan kekuatan perusahaan (Shajar, 2017). Perusahaan besar lebih 
mudah untuk meningkatkan nilai perusahaan (Munawar Shabbir, Umer Iftikhar, 2015). 
Velnampy (2013) berpendapat bahwa keuntungan dari perusahaan besar berasal dari 
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Gambar 1  
Rerangka Konseptual 
 
Berdasarkan hasil penelitian Mohamad (2018) menyatakan bahwa kebijakan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian 
tersebut, Osundina & Kemisola (2014) menyatakan bahwa kebijakan investasi agresif 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pasandideh & Darabi (2015) 
menjelaskan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara kebijakan investasi 
dan nilai perusahaan. Semakin banyak investasi pada aset lacar yang dilakukan oleh 
perusahaan maka akan semakin tinggi nilai perusahaan yang menunjukkan prospek 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan di masa mendatang.  Pendapat yang 
berbeda dinyatakan oleh Javid & Zita (2014) dalam hasil analisisnya menunjukkan bahwa 
kebijakan investasi agresif memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan 
menggunakan lebih banyak sumber dayanya sebagai aset lancar akan menyebabkan 
pemborosan sumber daya. Pemborosan sumber daya ini akan menyebabkan penurunan nilai 
perusahaan. 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Mohamad (2018) kebijakan pembiayaan 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian Wali & Nisar (2018) 
mengemukakan bahwa ada pengaruh yang positif dan signikan antara kebijakan pembiayaan 
dengan nilai perusahaan. Pengaruh positif antara kebijakan pembiayaan dan nilai perusahaan 
ini menandakan perusahaan menggunakan kebijakan pembiayaan agresif. Penelitian Vahid et 
al. (2012) bahwa terdapat pengaruh yang negatif antara kebijakan pembiayaan dengan nilai 
perusahaan yang mengindikasikan bahwa penggunaan current liabilities dalam pendanaan 
perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan. Disarankan perusahaan untuk 
menggunakan kebijakan pembiayaan konservatif. Pasandideh & Darabi (2015) dalam 
penelitiannya mengatakan bahwa ada pengaruh yang positif dan signifikan antara kebijakan 
pembiayaan dan nilai perusahaan. Semakin perusahaan banyak menggunakan current 
liabilities pada pembiayaannya maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
INVESTMENT POLICY 
FINANCING POLICY 




            FIRM VALUE 
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 Mohamad (2018) menyatakan bahwa siklus konversi kas berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian siklus konversi kas menekankan pentingnya 
manajemen hutang, piutang dan persediaan dalam mengurangi panjang siklus konversi kas 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Pengurangan tingkat piutang dan persediaan pada 
jumlah yang optimal dapat meningkatkan profitabilitasnya yang mengacu pada peningkatan 
nilai perusahaan. Quy & Nguyen (2019) dalam penelitiannya menghasilkan terdapat pengaruh 
negatif dan signifikan siklus konversi kas terhadap nilai perusahaan. Semakin lama siklus 
konversi uang tunai maka semakin rendah profitabilitas perusahaan. Siklus konversi uang 
tunai yang diperpendek akan meningkatkan kas yang tersedia dan meningkatkan likuiditas 
perusahaan yang akan meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan.  
 Penelitian Moussa (2018) menunjukkan bahwa siklus konversi kas berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Dampak positif siklus konversi kas pada nilai perusahaan 
berarti bahwa investor menghargai perusahaan dengan siklus konversi kas yang lebih lama 
karena perusahaan-perusahaan tersebut memperoleh tingkat pengembalian yang lebih tinggi 
atas total ase. Penggunaan hutang lebih lama yang digunakan untuk investasi dalam aset 
menyebabkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atas total aset yang diterima oleh 
pemegang saham. Mohamad (2018) bahwa hutang pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan yang mana menunjukkan lebih sedikit penggunaan hutang mampu meningkatkan 
nilai perusahaannya. Perera & Priyashantha (2018) dalam penelitiannya mengungkapkan 
adanya pengaruh negatif dan signifikan antara hutang dan nilai perusahaan. Perusahaan yang 
menggunakan komposisi hutang lebih banyak dari pada modal sendiri akibatnya nilai 
perusahaan menjadi berkurang. Penelitian Chaleeda et al. (2019)menunjukkan adanya 
pengaruh positif antara hutang dan nilai perusahaan. Hutang yang lebih tinggi dapat 
meningkatkan nilai perusahaan karena dapat mengurangi biaya agensi dari arus kas bebas 
melalui komitmen terhadap pembayaran bunga dan menghindari investasi berlebih.  
Du et al. (2016) dalam penelitiannya menyebutkan ada pengaruh positif dan signifikan 
antara likuiditas dan nilai perusahaan. Tingkat likuiditas yang lebih tinggi meningkatkan nilai 
perusahaan. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi berarti bahwa perusahaan tersebut 
memiliki dana yang cukup untuk memenuhi kewajibannya, memenuhi operasionalnya serta 
mampu dalam pemberian dividen. Persepsi investor akan semakin meningkat terhadap 
perusahaan tersebut yang akan mengakibatkan harga saham perusahaan meningkat dan 
merujuk pada peningkatan nilai perusahaan. Asle et al. (2013) dari hasil penelitiannnya 
bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan antar likuiditas terhadap nilai perusahaan. Aktiva 
lancar yang semakin tinggi berarti ada dana yang mengganggur di perusahaan, yang 
mengakibatkan perusahaan tidak dapat secara optimal memakmurkan kesejahteraan 
pemegang saham yang akan berakibat pada penurunan nilai perusahaan. 
Vijayakumaran (2019) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa terdapat pengaruh 
yang negatif dan signifikan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. Hasil penelitian 
menyiratkan bahwa perusahaan besar mengalami lebih banyak masalah keagenan dan yang 
akan berpengaruh terhadap penurunan nilai perusahaan. Penelitian Vahid et al. (2012) 
mengemukakan bahwa terdapat pengaruh yang positif antara ukuran perusahaan dan nilai 
perusahaan. Berkaitkan dengan fakta bahwa perusahaan besar dapat mengambil keuntungan 
dari setiap peluang investasi yang menguntungkan. Selain itu, perusahaan besar memiliki 
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𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑞 =
𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦′𝑠 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
METODE PENELITIAN 
Rancangan penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini merupakan pengujian 
hipotesis. Tujuan penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen yaitu 
investment policy, financing policy, cash convertion cylcle (Mohammad, 2018) terhadap 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Model data panel yang terdapat dalam regresi data 
panel, yaitu common effect, fixed effect dan random effect. Data yang tersedia berupa laporan 
keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
tahun 2014 hingga 2018 yang selanjutnya akan diolah dan diuji dengan menggunakan 
software e-views 9.  
Variabel dependen merupakan variabel yang menjadi perhatian utama peneliti. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diproksikan oleh Tobin’s 
q (Mohamad, 2018). 
 




Market value of company’s asset = 
                                                        
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat, baik secara 
positif maupun negatif. Dalam penelitian ini variabel yang akan diuji yaitu kebijakan investasi 
(INVP), kebijakan pembiayaan (FINP), siklus konversi kas (CCC), hutang (DER), likuiditas 
(Liq) dan ukuran perusahaan (Size), (Mohamad, 2018). 
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Size = Log (total asset) 
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Berdasarkan dari rerangka konseptual yang telah disusun, maka untuk menganalisa 
pengaruh  kebijakan investasi (INVP), kebijakan pembiayaan (FINP) siklus konversi kas (CCC), 
hutang (DER), likuiditas (LIQ) dan ukuran perusahaan (SIZE) terhadap variabel dependen 
yaitu nilai perusahaan (Tobin’s Q), maka dibentuk model persamaannya sebagai berikut: 
        
 
Keterangan: 
Tobin’s Q = Nilai Perusahaan 
INVPit = Kebijakan Investasi  
FINPit = Kebijakan Pembiayaan 
CCCit = Siklus Konversi Kas 
DERit = Hutang 
LIQit = Likuiditas 
SIZEit = Ukuran Perusahaan 
 
 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
1. Analisis Regresi Berganda 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan tujuan untuk mengetahui 
pengaruh kebijakan investasi (INVP), kebijakan pembiayaan (FINP) dan siklus konversi 
kas (CCC) terhadap tobin’s q.  
 
Hasil analisis regresi dalam penelitian ini sebagai berikut: 
 
 
2. Uji T 
Uji t dilakukan untuk menguji apakah masing-masing variabel independent memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen dengan mengasumsikan variabel 
lain adalah konstan. 
 
Tabel 1 
Hasil Uji T Regresi 
 
Variabel independen Koefisien P value Keterangan 
Kebijakan Investasi (INVP) 14.89030 0.0582 Positif Tidak Signifikan 
Kebijakan Pembiayaan 
(FINP) -94.54535 0.0000 
Negatif Signifikan 
Siklus Konversi Kas (CCC) 0.050633 0.0482  Positif Signifikan 
Hutang (LEV) 2.385185 0.0155 Positif Signifikan 
Likuiditas (LIQ) -19.83372 0.0108 Negatif Signifikan 
Ukuran Perusahaan (SIZE) -35.12655 0.0000 Negatif Signifikan 
 
Tobin’s Q = β0 + β1INVPit + β2FINPit + β3CCCit+ β4DERit+ β5LIQit+ β6SIZEit+Ɛit 
 
TQ = 1036.061 + 14.89030 INVP - 94.54535 FINP + 0.050633 CCC + 2.385185 
LEV - 19.83372 LIQ - 35.12655 SIZE 
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Penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara Kebijakan 
Investasi terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian 
dari Mohamad (2018) yang menyatakan bahwa Kebijakan Investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung juga oleh Pouraghajan & 
Emamgholipourarchi (2012) yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh antara 
Kebijakan Investasi terhadap nilai perusahaan. Investasi kurang memberikan tambahan 
pendapatan bagi perusahaan. 
Kebijakan pembiayaan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian dari Mohamad (2018) yang menyatakan bahwa kebijakan pembiayaan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Vahid et al. (2012) juga mendukung penelitian ini yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh 
yang negatif antara kebijakan pembiayaan dengan nilai perusahaan yang mengindikasikan 
bahwa penggunaan current liabilities dalam pendanaan perusahaan dapat menurunkan nilai 
perusahaan. Perusahaan yang menggunakan kebijakan pembiayaan konservatif akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa siklus konversi kas memiliki  pengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 
Mohamad (2018) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang negatif  dan signifikan 
antara siklus konversi kas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Moussa 
(2018) menunjukkan bahwa siklus konversi kas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Dampak positif siklus konversi kas pada nilai perusahaan berarti bahwa investor 
menghargai perusahaan dengan siklus konversi kas yang lebih lama karena perusahaan-
perusahaan tersebut memperoleh tingkat pengembalian yang lebih tinggi atas total aset 
mereka. Penggunaan hutang lebih lama yang digunakan untuk investasi dalam aset 
menyebabkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atas total aset yang diterima oleh 
pemegang saham. 
 Hutang pada hasil penelitian ini menunjukkan terdapat pengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Mohamad (2018) 
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang negatif dan signifikan antara hutang 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Chaleeda et al. (2019) menunjukkan 
adanya pengaruh positif antara hutang dan nilai perusahaan. Hutang yang lebih tinggi dapat 
meningkatkan nilai perusahaan karena dapat mengurangi biaya agensi dari arus kas bebas 
melalui komitmen terhadap pembayaran bunga dan menghindari investasi berlebih.  
Penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif  signifikan antara 
likuiditas terhadap nilai perusahaan dan  bertentangan  dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Mohamad (2018) yang menyatakan tidak terdapat pengaruh likuiditas 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Javid (2014) menyatakan likuiditas 
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Proporsi likuiditas yang lebih tinggi 
menghasilkan penilaian pasar yang lebih rendah dari suatu perusahaan. Proporsi likuiditas 
yang lebih sedikit untuk meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian Asle et al. (2013) juga 
mendukung penelitian ini yang menyebutkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Current ratio yang rendah dapat berdampak pada penurunan 
harga saham perusahaan namun jika terlalu tinggi dapat mengurangi kemampuan laba 
perusahaan karena banyaknya dana yang menganggur.  
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Berdasarkan hasil dari penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif 
signifikan antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian 
Mohamad (2018) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Farooq & Masood (2016) yang menyatakan bahwa 
terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan yang terlalu besar akan menyebabkan kurangnya efesiensi pengawasan 
kegiatan operasional dan strategi oleh jajaran manajemen tingkat tinggi, sehingga dapat 
mengurangi nilai perusahaan. Penelitian ini juga didukung juga oleh Turaboğlu & Topaloğlu 
(2017) menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara size dan nilai 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset yang besar akan mendapatkan nilai perusahaan 
yang lebih rendah.  
 
KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel independen yaitu 
pengaruh kebijakan investasi (INVP), kebijakan pembiayaan (FINP) dan siklus konversi kas 
(CCC), serta variabel kontrol hutang, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan pada 73 perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2018 dapat disimpulkan bahwa Kebijakan pembiayaan, likuiditas dan 
ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap firm value, siklus konversi kas dan 
hutang memiliki pengaruh positif terhadap firm value, sedangkan kebijakan investasi tidak 
berpengaruh terhadap firm value. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dalam pengujian sehingga hasil yang 
dicapai masih jauh dari sempurna. Keterbatasan yang dimiliki pada penelitian ini, yaitu 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya terfokus pada industri manufaktur dan 
variabel yang digunakan dalam mempengaruhi nilai perusahaan terbatas hanya kebijakan 
investasi, kebijakan pembiayaan, siklus konversi kas, hutang, likuiditas dan ukuran 
perusahaan. 
Saran yang dapat diberikan untuk peneliti selanjutnya adalah memperluas sampel 
dengan menambahkan jenis industri lain tidak terbatas pada industri manufaktur dan 
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